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Resumo:

A ENEVA, empresa brasileira de energia, com negdcios em gerag¢do e produg¢do de gds natural,
possui riscos sistémicos e ndo sistémicos. Buscou-se avaliar os riscos e custos da empresa por
meio das técnicas de EVA/MVA e Fluxo de Caixa Descontado visando diagnosticar a situagdo
da empresa e a viabilidade do investimento. Pontos de destaque: sazonalidade da demanda,
condicionada a alteragbes climdticas; preco de negociacdo da agdo acima do projetado;
necessidade de altos investimentos em Capex e Giro; Fluxo de Caixa gerado ndo suficiente
para manter o investimento; destruicdo de valor do acionista. Ressalta-se um cendrio propicio
a venda do Investimento.
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A ENEVA, empresa brasileira de energia, com negocios em geracado e producao de gas natural,

POSSUI riscos sistémicos e nao sistémicos. Buscou-se avaliar os riscos e custos da empresa por
meio das técnicas de EVA/MVA e Fluxo de Caixa Descontado visando diagnosticar a situacao da
empresa e a viabilidade do investimento. Pontos de destaque: sazonalidade da demanda,
condicionada a alteracbes climaticas; preco de negociacdo da acdo acima do projetado;
necessidade de altos investimentos em Capex e Giro; Fluxo de Caixa gerado nao suficiente para

manter o investimento; destruicao de valor do acionista. Ressalta-se um cenario propicio a venda do

Investimento.
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Empresa ENEVA

Associagdo

Brasileira
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Sede administrativa no Espirito Santo

Ramo: geracao de energia (Carvao, Gas Natural e Solar)
Operacoes concentradas no Norte e Nordeste
Faturamento RS 2.107,7 milhdes 12 Semestre/2022
~ornecimento de energia: Brasil e Argentina

_istada na Bovespa

Capital: 85,4% Nacional, sendo 2,8% Individuais
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=/ &% Figura 1 — Modelo de Neg6cio da ENEVA
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Reservoir-to-Wire (R2W) :

Modelo integrado de negocios, atuando em toda a cadeia:

Exploracao e producdo de gas natural
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Figura 2 — Capacidade instalada do Sistema Interligado Nacional em 2019
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Geracdo dependente da chuva, vento, sol L , ,
Geragdo disponivel conforme demanda do sistema
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Necessarias para garantir a seguranca do suprimento
quando ndo ha chuva, vento ou sol

1- Fonte: Plano Decenal de Expansdo de Energia 2029 - dados de maio de 2019.

2- Termelétricas a gas, carvdo, dleo e diesel.
3- Biomassa (8%), nuclear (1%) e energia importada [4%).
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Descricao da situacao problema
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Riscos Sistémicos e Nao Sistémicos
* Fatores Econdmicos

 Fatores Ambientais

* Fatores Tecnologicos

* Prazo da Divida

* Matriz Energética

Destaque: Grande oscilacao da Receita vinculada a natureza
Crescimento desordenado dos gastos, incluindo os financeiros
Destruicao de Valor Econdmico
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Figura 3 - Estratégias e Vantagens Competitivas

O Modelo R2W e o Conjunto de Diferenciais da Eneva
Reservoir to Wire : Integracao total desde a exploragao até a venda de energia na rede

Vantagem Competitiva. Integracao completa de E&P a Utilities
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& /\BC Figura 4 - Principais Riscos mapeados para a ENEVA
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Fatores EconoOmicos
Preco do combustivel, inflagao
(65% endividamento vinculado

ao IPCA) e taxas de cambio

Fatores Ambientais

Receita variavel fortemente
vinculada a escassez de chuva

Fatores Tecnologicos
Investimento em P&D é
fundamental para diminuir
perfuracao de pogos secos e
aumento de geragao por
energia renovavel

Prazo da Divida

63% da divida consolidada com
vencimento depois de 2025:
tera caixa se chover?

Matriz Energética

Solugoes inovadoras com alta
capacidade de geragao (uranio?)
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Proposta de Solucao

* Forecast de receita utilizando Facebook Prophet®
* Avaliacao da situacao pelo EVA/MVA
* Analise do Fluxo de Caixa Livre (FCL)

e Utilizado os softwares de apoio Economatica e Facebook
Prophet®

XXIX Congresso Brasileiro de Custos — ABC — 16 a 18 de novembro de 2022 9



Figura 5 - Resultado Gréafico do Forecast de Receita
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Fonte: Elaborado pelos autores com auxilio do Facebook Prophet®
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Tabela 1

Resultade ,EVVA/MVA e Custo de Capital

2023 2024

Em milhdes de RS (exceto WACC) 2021 2022 2025
NOPAT 978 1.058 1.129 1.212 1.291
WACC 14,60% 16,43% 13,33% 12,067% 14,277%
INVESTIMENTO 17.605 19.128 20.154 21.463 22.773
EVA -1.603 -2.086 -1.558 -1.507 -1.959
MVA -10.935 -12.691 -11.685 -11.898 -13.726

Destrd6i Vr

Destrd6i Vr

Destr6i Vr Destrdi Vr

Destrd6i Vr

Custo K proéprio (Ke) 18,12% 20,12% 16,62% 15,87% 17,68%
% capital prodprio 0,067 0,067 0,67 0,067 0,067
Custo K terceiros (Kd) 7,76% 9,08% 6,77% 6,28% 7,47%
Beneficio fiscal 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
% capiltal de terceiros 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33
WACC 14,66% 16,43% 13,33% 12,67% 14,27%

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 2

Resultado.Fluxo de Caixa Descontado

2023

Em milh6es de R$ (exceto WACC) 2021 2022 2024 Perpet.
(=) BEhit 1.482 1.603 1.711 1.836 1.957
) IR 34,0% -504 -545 -582 -624 -665
(=) NOPAT 978 1.058 1.129 1.212 1.291
(+) Depreciacdo,Amort,Exaustao 3,2% 546 591 631 677 721
2.028 2.194 2.341 2.513 2.678
(=) FC Operacional 1.524 1.649 1.760 1.889 2.013
(-) CAPEX 8,2% 2.356 2.549 1.378 746 403
(-) NCG 25,6% 471 592 372 234 147
(=) FCdisponivel da empresa -1.303 -1.492 9 909 1.463 11.919
WACC 14,66% 16,43% 13,33% 12,67% 14,27% 12,27%
VP FC disponivel da empresa - 1.217 - 1.187 7 599 802 6.306
Vr do negdcio com crescimento 5.310
(-) Divida Liguida e Ndo Controladores 5.062
(=) Valordo PL 248
Fonte: Elaborado pelos autores XXIX Congresso Brasileiro de Custos — ABC — 16 a 18 de novembro de 2022 12



Resultados alcancados e/ou previstos
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ldentificacao dos principais problemas
Projecao dos resultados

Vislumbre das necessidades futuras
Direcionamento para os investidores
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Discussao

* Algumas dificuldades de compreensao sobre atividades,
durante mapeamento

* Dificuldade de obtencao de valores de alguns
direcionadores

* Sazonalidade da demanda e condicionamento a alteracoes
climaticas

* Preco de negociacao da acao acima do projetado
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Conclusao

* Necessidade de altos investimentos em Capex e Giro

* Fluxo de Caixa gerado nao suficiente para manter o
Investimento

* Destruicao de valor do acionista
* Cenario propicio de venda de Investimento.
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